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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลงต่อ ตลาดไร้ปัจจัยช่วย นักลงทุนรอดูผลการ
ประชุม Fed คืนนี้ 

•  ตลาดรอดูการประชุม Fed ในคืนนี้ คาดที่ 0.25% (หากมากกว่า 0.25% 
จะเป็นลบต่อตลาด) อีกทั ้งปัญหาของการเจรจาเพดานหนี้และปัญหา
ธนาคารของสหรัฐฯยังไม่จบโดยง่าย ธนาคารกลางของยุโรปจ่อขึ้น
ดอกเบี้ย เรามองว่านักลงทุนจะเริ่มซื้อพันธบัตร และทองค า เพื่อลดความ
เสี่ยง 

• เงินบาทของไทยเริ่มกลับมาแข็งค่า ล่าสุด 34.05 บาท/ดอลลาร์ ซึ่งมาจาก
ท่องเที่ยว และส่งออกที่ออกมาดี 

• ก าไรตลาด คาดยังออกมาดี ถึงแม้จะได้รับผลกระทบจากต้นทุนที่สูงขึ้น 
เบื้องต้นรวมรวบจาก Bloomberg ซึ่งพบว่าก าไรอาจจะดีกว่าที่เคยคาด 
อาจสูงถึง 2.4 แสนล้านบาท -6% YoY; 55% QoQ 

• การเมืองจับตาดู 2 สัปดาห์สุดท้ายของการเข้าสู่การเลือกตั้ง ว่าจะมีอะไร
เปลี่ยนแปลงหรือมี Landslide หรือไม่ หลังจากที่เร่ิมมีการหาเสียงกันอย่าง
ดุเดือดจากการชูนโยบายเด่น 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขเงินเฟ้อของไทย (คาดชะลอตัวที่ 1.7% จาก
เดิม 1.75%) 

Strategy 
• เรายังแนะน าชะลอการลงทุน เน้นการถือเงินสด เนื่องจากตลาด(สัปดาห์) 
ยังขาดตัวแปรที่จะกลับมาหนุนตลาดในช่วงนี้ โดยเฉพาะเรื่องเศรษฐกิจ
(สหรัฐฯ-จีน) ชะลอตัว ที่มีผลมากกว่าตัวแปรอื่น 

• ตัวเลข PMI ของจีน บ่งชี ้เศรษฐกิจชะลอตัว อาจกระทบต่อหุ ้นเดินเรือ 
Logistics  สินค้าโภคภัณฑ์ และอีเล็คทรอนิคส์ 

• เกาะกระแสตามนักลงทุนต่างประเทศ ที่ซ้ือหุ้นไทยบาง sector คือ ธนาคาร 
(KBANK, BBL) และโรงพยาบาล (BH, BDMS)  

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น WHA, BH, SISB ออก และน า MAKRO, KBANK  
เข้ามาในพอร์ต หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย MAKRO(10%), KBANK(10%), 
KTB(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
MAKRO: (เป ้าเช ิงกลยุทธ์ 39.50 บาท) “ประเม ินยอดขายต่อสาขาฟื้น 

Demand ในประเทศหนุน” 
•ยอดขายต่อสาขา (SSSG) นับตั้งแต่ 2Q23E เติบโต Demand ในประเทศฟื้น
ตัวต่อเนื่อง ประเมินรายได้รวมปี 2023 โต +6%YoY 

•เน้นการลงทุนใน Defensive Stock ในช่วงเวลาที่ตลาดมีความผันผวน คาด 
Earning ที่ฟื้นตัวจะช่วยประคองราคาหุ้นให้ยืนอยู่ได้ 

•DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 1.14 หมื่น ลบ. และ 1.41 หมื่น 
ลบ. +48%YoY และ +24%YoY ตามล าดับ 

 Technical :  GPSC, INTUCH   
 Derivative In Trend 
S50M23 :  Trading Short ทองค ำ: Trading Long 
แนวรับ : 916-920 จุด แนวรับ : 2000-2010 จุด 
แนวต้ำน : 930-932 จุด แนวต้ำน : 2024-2032 จุด 
Cut : 934 จุด Cut : 1997  จุด 

 

 Company Report 
 ( + ) ITC (ซ้ือ/เป้า 24.00 บาท) Bottoming out 
( + ) BBIK (ซื้อ/เป้า 160.00 บาท) 1Q23E จะ new high ดีต่อเนื่องจากทั้ง
ธุรกิจเดิมและ 2 บริษัทใหม่  
(  -  )  BAM (ซื ้อ/ปร ับเป ้าลงเป ็น 16.00 บาท) 1Q23E ไม ่สดใส cash 
collection ยังต ่าเป้า 
( 0 ) BGRIM (ซ้ือ/เป้า 50.00 บาท) คาดก าไร 1Q23E ฟื้นตัวได้ และมีแนวโนม้
ต่อเนื่องไปยัง 2Q23E 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดสหรฐัฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -1.08% ดัชนี S&P500 -1.16% 
และดัชน ีNasdaq -1.08%    โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นเกือบทุก
กลุ่มอุตสาหกรรม น าโดยกลุ่มพลังงาน กลุ่มการเงินและกลุ่มสื่อสาร ซ่ึง
คาดว่าเป็นผลมาจาก 1) ความกังวลเกี่ยวกับปัญหาธนาคารระดับภูมิภาค
ของสหรัฐฯ (regional bank)  2) ปัญหาการขยาย debt ceiling และ 3) ผล
ของทิศทางการด าเนินนโยบายทางการเงิน  ส่งผลให้นักลงทุนลดความ
เสี่ยง ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงแนะน าสัดส่วนการลงทุนบนตลาดหุ้น
สหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly underweighted เนื่องจากทางทีมมองว่ายังคง
มีปัจจัยกดดันจากการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่วงกลางสัปดาห์ 

  What to Watch 
      ติดตามดชันผีู้จดัการฝ่ายจัดซือ้ภาคการบรกิารของสหรฐัประจ าเดือน 
เม.ย. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 51.8 เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อน
หน้าที ่ 51.2 สะท้อนถึงอุปสงค์ในภาคการบริการที ่ยังอยู ่ในระดับที ่ ดี 
อย่างไรก็ตามทางทีมคาดว่าผลกระทบจากปัญหาในกลุ่มการเงินในสหรัฐฯ 
และการเร่งขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงที่ผ่านมามีโอกาสที่จะกลับมา
กดดันอุปสงค์ในฝ่ังบริการในระยะถัดไป 
 

Date Major Events Expected Prior 
03-May-23 EA Unemployment Rate Mar 6.60% 6.60% 

  US ISM Services PMI Apr 51.80 51.20 
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,528.43 จุด ลดลง 0.69 จุด (-0.05%) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
39,984.27 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ นักลงทุนรอดูผลกำรประชุม Fed 
และรำคำน ้ำมันปรับตัวลง ตัวแปรในประเทศ บริษัทในตลำดทยอยส่งงบ และได้
กลุ่มแบงก์ช่วยพยุงตลำด 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. KBANK 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

1. TWZ 1. MOSHI 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. DELTA  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. SABUY 
  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. SGC  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

3. KTB 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

3. TRITN  3. BTG 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 1989.88 9368.46 4.21% 
BANK 5388.49 374.55 0.49% 
CONMAT 538.22 8430.11 0.22% 
ICT 2125.47 163.08 0.17% 
SET 39979.71 1528.43 -0.05% 
COMM 4221.43 36631.28 -0.05% 
PROP 2399.45 256.79 -0.10% 
ENERG 6144.43 21865.08 -0.13% 
TRANS 2363.29 354.25 -0.34% 
PETRO 856.46 873.82 -0.35% 
HELTH 1966.06 7252.8 -0.44% 
MEDIA 408.61 38.94 -0.84% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 13,805 13,806 (6,987) 15,805 
Stock         
Foreign 1,487 1,487 (6,399) (63,275) 
Institution (406) (406) 416 5,936 
Retail (394) (394) 7,200 61,753 
Proprietary (686) (686) (1,216) (4,414) 
Futures         
Foreign 9,799 9,799 (68,415) (175,645) 
Institution (1,356) (1,356) (1,317) 36,284 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 791  1,364  1,923  1,923  -560  
Indonesia -14  -14  -14  814  1,260  
Japan  2,556  34,505  34,505  13,964  
Malaysia -10  -42  -56  -56  -479  
Philippines 1  1  1  35  -483  
South Korea -27  349  349  965  6,434  
Sri Lanka 0  0  0  3  4  
Taiwan 146  146  146  -2,406  5,912  
Thailand 44  44  44  -187  -1,833  
Vietnam 7  3  -108  -108  111  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 101.96 (0.19) -0.2 -1.6 
USD-EUR 1.10 0.00 0.2 2.9
USD-GBP 1.25 (0.00) -0.2 3.3
YEN-USD 136.6 (0.95) -0.7 -3.9 
CNY-USD 6.92 (0.00) -0.1 -0.3 
THB-USD 34.09 (0.14) -0.4 1.6

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,935.81 (48.24) -1.21 6.6

The Global Dow Euro 3,375.5 (40.90) -1.20 3.2
DJ Global 491.51 (4.8000) -0.97 6.7
Bloomberg World Index 379.76 (3.05) -0.80 5.7
MSCI World 2,803.07 (30.53) -1.08 7.7
MSCI Emergin Market 973.94 (2.80) -0.29 1.8
MSCI Thailand 509.49 1.58 0.31 -7.2 

Americas Dow Jones 33,684.53 (367.17) -1.1 1.6
NASDAQ 12,080.51 (132.09) -1.1 15.4
S&P 500 4,119.58 (48.29) -1.2 7.3

Europe Stoxx Europe 600 461.08 (5.81) -1.2 8.5
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,294.85 (64.46) -1.5 13.2
France CAC 40 7,383.2 (108.30) -1.5 14.0
German DAX 15,726.94 (195.44) -1.2 13.0
UK FTSE 100 7,773.03 (97.54) -1.2 4.3
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 160.76 0.21 0.1 3.2
Thailand SET Index 1,528.43 (0.69) -0.1 -8.4 
China Shanghai SE Composit 3,323.28 37.39 1.1 7.6
China Shenzhen CSI 300 4,029.09 40.67 1.0 4.1
Hong Kong Hang Seng 19,933.81 39.24 0.2 0.8
Philippines Philippines Stock Exchange 6,672.69 47.61 0.7 1.6
Indonesia Jakarta SE Composite 6,863.3 (52.41) -0.8 0.2
Japan Nikkei 29,157.95 34.77 0.1 11.7
Singapore Straits Times 3,281.99 11.48 0.4 0.9
South Korea Korea Stock Exchange 2,524.39 22.86 0.9 12.1
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,049.12 9.49 0.9 4.2
Taiwan TaiwanWeighted 15,636.48 57.30 0.4 10.6

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,426.11 14.98 13.08 12.42 4.23
PHILIPPINE 6,672.69 14.71 12.65 11.74 2.40
SINGAPORE 3,281.99 13.17 10.84 10.52 4.65
KOSPI INDEX 2,506.28 12.89 14.55 10.12 2.06
TAIWAN 15,636.48 13.32 15.91 13.22 4.61
THAILAND 1,528.43 18.72 15.01 13.55 3.17
 SET 50 927.01 18.91 16.37 14.86 2.82
INDAI 61,354.71 22.96 20.46 16.62 1.27
INDONESIA 6,863.30 16.00 13.88 0.39 3.62
VIETNAM 1,049.12 14.08 10.16 8.79 1.81
CHINA 3,483.63 15.20 11.39 9.94 2.56
SHANGHAI SE 3,323.28 15.19 11.39 9.92 2.56
HONGKONG 19,933.81 11.37 9.60 8.76 4.22
DOW JONES 33,684.53 19.48 17.27 15.70 2.08
S&P 500 4,119.58 19.70 18.82 16.93 1.68
NASDAQ 12,080.51 33.53 26.86 21.86 0.89
DAX INDEX 15,726.94 13.21 11.81 10.61 3.47
NIKKEI 225 29,157.95 23.97 17.39 15.30 2.02
Stock 600 (Europe) 461.08 13.92 13.19 12.05 3.40
MSCI WORLD 2,803.07 17.91 16.98 15.21 2.19

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 102.3 (1.34) -1.3 -9.3 
Crude Oil - WTI (spot month) 71.7 (4.00) -5.3 -10.8 
Crude Oil - Brent 75.3 (3.99) -5.0 -12.4 
Coal Newcatle (USD/Ton) 187.6 2.40 1.3 -53.6 
Baltic Dry Index 1,576.0 (5.00) 0.0 4.0
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 204.1 (3.20) -1.5 0.1
Sugar Futures (USD / lb.) 25.1 (0.40) -1.6 39.8
Copper (LME) USD/Ton 8,490.0 (87.00) -1.0 1.5
China Domestic Hot Rolled Steel 3,968.0 (22.00) -1.0 -4.3 
GOLD (spot) 2,016.7 34.12 1.7 10.5
Soybean 429.8 (5.50) -1.3 -10.2 

1-Day

Government Bonds YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 3.96 (0.18) -4.3 -10.5 
US: 5-Year Bond 3.45 (0.19) -5.1 -13.9 
US: 10-Year Bond 3.42 (0.14) -4.0 -11.6 
US: 30-Year Bond 3.71 (0.10) -2.5 -6.3 

1-Day
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( + ) ITC (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) Bottoming out 

เราเริม่ตน้จดัท าบทวเิคราะหห์ุน้ ITC ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 24.00 
บาท อิง 2023E PER 22x โดยเราใช้ PER ต ่ากว่าค่าเฉลี ่ยหุ ้น 3 บริษัทที่
ประกอบธุรกิจใกล้เคียง (AAI, Yantai China Pet Foods, Petpal Pet Nutrition 
Technology) ที่ 24x เรามีมุมมองบวกต่อ ITC จาก 5 เหตุผลหลักดังนี้ 1) ก าไร
ผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 1Q23 และจะทยอยดีขึ้น ตามตัวเลขส่งออกอาหารสัตว์
เล ี ้ ยงของไทยเด ือน ม ี .ค .  ท ี ่ กล ับมาฟ ื ้นต ัว  MoM ในรอบ 7 เด ือน ,  
2) position แข็งแกร่งมากหากอิงจากฐานรายได้ โดยบริษัทเป็นอันดับที่ 2 ของ
เอเชีย และ Top 10 ของโลก, 3) มีแผนขยายฐานลูกค้าในจีนและยุโรปมากขึ้น ซ่ึง
จะทยอยเริ่มส่งมอบสินค้าตั้งแต่ 2Q23E, 4) โรงงานใหม่จะเริ ่มผลิต 2Q23E 
(+18.7% p.a.) และม ีแผนขยายก าล ังการผลิตเพิ ่มเติมในปี 2024E-25E 
(+15% p.a.), และ 5) แนวโน้มตลาดอาหารสัตว์เลี ้ยงปี 2022-26E ยังโตดี
ต่อเนื่อง +8% CAGR เราประเมินก าไรปกติปี 2023E/24E ที่ 3.2 พันล้านบาท/
4.2 พันล้านบาท (-24% YoY/+30% YoY) โดย 2Q23E จะดีขึ ้น QoQ และ 
2H23E ฟื้นตัวมากขึ้น ซึ่งเราคาดการณ์สถานการณ์ inventory destocking 
ของลูกค้าจะกลับสู่ระดับปกติใน 2H23E หลังเริ่มเห็นสัญญาณลูกค้าทยอย
กลับมาส่งค าสั่งซื้อ ราคาหุ้นปรับตัวลง และ underperform SET -15% และ -
24% ใน 1 และ 3 เดือน จากก าไร 1Q23 ต ่ากว ่าคาด อย่างไรก็ตาม เรา
คาดการณ์ก าไรผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 1Q23 และทยอยฟื้นตัวนับจากนี้ อีกทั้ง
มี catalysts จากแผนความคืบหน้าการเจรจาลูกค้าใหม่และการขยายก าลังการ
ผลิต ซ่ึงจะเร่ิมเห็นความชัดเจนตั้งแต่ 2Q23E 
 
( + ) BBIK (ซื้อ/เป้า 160.00 บาท) 1Q23E จะ new high ดีต่อเนื่อง
จากทั้งธุรกิจเดิมและ 2 บริษัทใหม่ 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 160.00 บาท อิง PEG ที่ 1.3 เท่า (-
1SD จากค่าเฉลี่ย peer ที่ 1.5 เท่า, 2023E EPS อยู่ที่ 2.31 บาท, ก าไรปกตปิี 
2023E-25E เติบโตเฉลี่ย +54% CAGR) เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q23E จะท า
สถิติสูงสุดใหม่ที่ 52 ล้านบาท (+85% YoY, +71% QoQ) เติบโตดีต่อเนื่องจาก 
1) รายได้ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 263 ล้านบาท (+136% YoY, +89% QoQ) จาก
การเติบโตทั้งจากธุรกิจเดิมของ BBIK และ 2 บริษัทใหม่ ได้แก่ VDD และ Innoviz 
ที่เร่ิมรับรู้รายได้ต้ังแต่ 20 ก.พ.23 และ 2) ส่วนแบ่งก าไรจาก ORBIT ที่ดีขึ้นมาก
เป็น 9 ล้านบาท (+40% YoY, +244% QoQ) เนื ่องจากสามารถรับรู ้รายได้
เพิ่มขึ้น เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E เติบโตโดดเด่นตามเดิมที่ 
252 ล้านบาท (+90% YoY) ทั ้งนี ้  ก าไร 1Q23E จะคิดเป็น 21% จากทั ้งปี 
ส าหรับ 2Q-4Q23E จะยังคงดีขึ้นท าสถิติสูงสุดใหม่ได้ต่อเนื่อง จากทั้งธุรกิจเดิม
ของ BBIK ที่ยังคงเติบโตสูง และการขยายธุรกิจในต่างประเทศมากข้ึน รวมถึงจะ
ได้ผลบวกจาก 2 บริษัทใหม่ (VDD และ Innoviz) ที่จะเริ่มรับรู้ผลการด าเนินงาน
เต็มที่ตั้งแต่ 2Q23E และจะยังส่งผลดีต่อเนื่องในปี 2024E ที่จะมีก าไรเพิ่มขึ้นเป็น 
365 ล้านบาท +45% YoY ราคาหุ้น outperform SET +50% ในช่วง 12 เดือน 
จากก าไรที ่เติบโตสูง แต่กลับมา underperform SET -24% ในช่วง 3 เดือน 
ตามทิศทางหุ้นกลุ ่ม tech ในต่างประเทศที่ปรับตัวลดลง ทั ้งนี ้ เรามองเป็น
โอกาสในการเข้า ซ้ือ จากแนวโน้มก าไรปี 2023E-25E ที่ยังคงเติบโตสูงโดดเด่น 
และมีโอกาส upside จากดีล M&A ใหม่ๆ ที่อยู่ระหว่างเจรจาเพิ่มขึ้นได้อีก ด้าน 
valuation ปัจจุบันเทรดที่ 2023E PER ที่ 40.2 เท่า คิดเป็น -1.5SD below 
1.5-yr average PER ซ่ึงเรายังคงมองว่า BBIK ควรเทรดในระดับพรีเมี่ยม จาก
ก าไรที่เติบโตสูง โดย PEG ปัจจุบันอยู่ที่ 0.75 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย peers ที่ 1.5 
เท่า 
 
 
 

( - ) BAM (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 16.00 บาท) 1Q23E ไม่สดใส cash 
collection ยังต ่าเป้า 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 16.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที่ 1.2x (-2 SD below 3-yr average PBV) (เดิม 18.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที่ 1.3x) จากการปรับลดก าไรสุทธิ และ de-rate PBV ลง เราประเมินก าไร
สุทธิ 1Q23E ที่ 302 ล้านบาท (-3% YoY, -65% QoQ) โดยทรงตัว YoY จาก
รายได้ธุรกิจ NPL ที่เพิ่มขึ้นตามการเข้าซ้ือหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ได้ผลกระทบ
จากต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น ด้านก าไรสุทธิ 1Q23E หดตัว QoQ จากรายได้ 
และ cash collection ที ่ลดลง QoQ เป็นปกติฤดูกาล เราปรับก าไรสุทธิปี 
2023E ลง -18% เป็น 2.88 พันล้านบาท (+6% YoY) และปี 2024E ลง -22% 
เป็น 3.11 พันล้านบาท (+8% YoY) จากการปรับ 1) ลดรายได้ดอกเบี้ยสุทธิลง 
ตามรายได้จากการขายทรัพย์ใหญ่ที่ลดลง และต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น และ 2) 
เพิ่ม credit cost จาก cash collection ที่ยังไม่ดีขึ้นใน 1H23E สอดคล้องกับ 
cash collection 1Q23E ที่ต ่ากว่าเป้าบริษัท -3% ราคาหุ้น underperform 
SET -16% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากก าไร 1Q23E ที่จะอ่อนตัว QoQ ตาม
ฤดูกาล อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า “ซ้ือ” จากผลการด าเนินงานในที่เหลือของปี
จะดีขึ้น QoQ หนุนโดยการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่บวกต่อ cash collection 
และการขาย NPA ที่สูงขึ้น, การเข้าซื้อหนี้เสียที่เร่งตัวมากขึ้นจาก 1-2 ปีก่อนที่
ชะลอตัว โดยเฉพาะหนี้ SMEs ท าให้บริษัทมีทรัพย์ขนาดเล็ก และใหญ่รองรับ
การขาย และจัดเก็บในอนาคตมากขึ้น รวมทั้งราคาหุ้นได้ปรับตัวลงมามากกว่า 
-23% YTD สะท้อนผลการด าเนินงาน 1H23E ที่ยังไม่ดีแล้ว โดยราคาปัจจุบัน
ยังน่าสนใจเทรดต ่าเพียง 2023E PBV ที่ 0.9x และมี dividend yield สูงถึง 5% 
 
( 0 ) BGRIM (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) คาดก าไร 1Q23E ฟื้นตัวได้ 
และมีแนวโน้มต่อเนื่องไปยัง 2Q23E 
เราคงค าแนะน า “ซ ื ้อ” และราคาเป้าหมายที่ 50.00 บาท อิง DCF (WACC 
5.0%, TG 0%) ทั้งนี้เราประเมินก าไรปกติ 1Q23E ที่ 339 ล้านบาท (+897% 
YoY, +101% QoQ) ฟื้นตัวเด่นจาก 1) ค่า Ft ที่ปรับขึ้นมาที่ 1.55 บาท/หน่วย 
(0.01 บาท/หน่วย ใน 1Q22 และ 0.93 บาท/หน่วยใน 4Q22) ซึ่งชดเชย 2) ค่า
ก๊าซธรรมชาติที่ 480 บาท/MMBTU (+9% YoY, ทรงตัว QoQ) 3) ผ่านช่วง 
low season ของโรงไฟฟ้า QoQ ซึ ่งส ่งผลให้ประเม ิน GPM อยู ่ท ี ่  13.6% 
(+4.8ppt YoY, +2.1ppt QoQ) ทั้งนี้เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E 
ที่ 2.1 พันล้านบาท (+459% YoY) หนุนโดยค่า Ft ที่ยังเป็นบวกเมื่อเทยีบตน้ทนุ
ที่ลดลงหลังมี gap ที่ต้องจ่ายคืนหนี้ กฟผ. ท าให้ GPM ยังขยายตัวได้ YoY 
ในขณะที่แนวโน้มก าไร 2Q23E คาดฟื้นตัวต่อทั ้ง YoY, QoQ จากค่า Ft ใน
ระดับสูงและแนวโน้มค่าก๊าซธรรมชาติที ่ปรับตัวลง ควบคู่กับการเข้า high 
season ของธุรกิจไฟฟ้า ราคาหุ้นกลับมาเคลื่อนไหวใกล้เคียงตลาดในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมาหลังหลัง outperform มาตลอด คาดมาจากการขาดปัจจัยใหม่
หลังประกาศผลประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนในไทยมาแล้ว อย่างไรก็ตาม
เราประเมินหุ้นมีโอกาสกลับมา outperform ตลาดได้จากการประมูลโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนในไทยเฟส 2 เพิ ่มเติมอ ีกราว 3.7GW แล ้วแนวโน ้มผล
ประกอบการฟื้นตัวต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปีเป็นอีก key catalyst 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันอังคาร (2 พ.ค.) โดย
ตลาดถูกกดดันจากความวิตกกังวลเกี่ยวกับวิกฤตการณ์ในภาคธนาคาร
ของสหรัฐ รวมทั้งความกังวลที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเดินหน้าปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมวันนี้ และความเสี่ยงที่สหรัฐจะเผชิญกับการ
ผิดนัดช าระหนี้ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,684.53 จุด ร่วงลง 367.17 
จุด หรือ -1.08%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,119.58 จุด ลดลง 48.29 จุด หรือ 
-1.16%, และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 12,080.51 จุด ลดลง 132.09 จุด หรือ -
1.08% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (2 พ.ค.) ที่ระดับต ่าสุดในรอบเกือบ 1 
เดือน เนื่องจากหุ้นกลุ่มพลังงานร่วงลง และนักลงทุนจับตาการประชุมของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในสัปดาห์นี้ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 461.08 จุด ลดลง 5.81 จุด หรือ -1.24% 
ซ่ึงเป็นระดับต ่าสุดนับตั้งแต่ต้นเดือนเม.ย. 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,383.20 จุด ลดลง 108.30 จุด 
หรือ -1.45%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,726.94 จุด ลดลง 
195.44 จุด หรือ -1.23% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,773.03 จุด ลดลง 97.54 จุด หรือ -1.24% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงแตะระดับ
ต ่าสุดในรอบ 5 สัปดาห์ในวันอังคาร (2 พ.ค.) เนื่องจากนักลงทุนกังวลว่า
สหรัฐมีความเสี่ยงที่จะผิดนัดช าระหนี้ รวมทั้งวิตกว่าการเดินหน้าปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
และความต้องการใช้น ้ามัน 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. ร่วงลง 4 ดอลลาร์ หรือ 
5.3% ปิดที่ 71.66 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ร่วงลง 3.99 
ดอลลาร์ หรือ 5% ปิดที่ 75.32 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนเหนือระดับ 2,000 ดอลลาร์ในวัน
อังคาร (2 พ.ค.) เนื่องจากความกังวลเกี่ยวกับวิกฤตการณ์ในภาคธนาคาร
ของสหรัฐเป็นปัจจัยหนุนแรงซื้อทองค าในฐานะสินทรัพย์ที่ปลอดภัย ขณะที่
นักลงทุนจับตาผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในวันนี้ตาม
เวลาสหรัฐ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. พุ่งขึ้น 31.10 ดอลลาร์ หรือ 1.56% ปิดที่  2,023.30 ดอลลาร์/
ออนซ์ ซ่ึงเป็นระดับปิดสูงสุดนับตั้งแต่วันที่ 13 เม.ย. 2566 
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• AOT บินทะยาน 234% ผู้โดยสารเร่งตัวได้อีก 
บิ๊ก AOT โชว์ผู ้โดยสาร-เที ่ยวบิน ไตรมาส 2/2566 (ม.ค.-มี.ค. 2566) สูง 
234% ลั่นแนวโน้มโตต่อ เร่งลดความแออัด น าเทคโนโลยี-นวัตกรรมเสริม
ศักยภาพงานภาคพื้น เปิดเครื ่องเช็กอิน-เครื ่องโหลดสัมภาระอัตโนมัติ 
พฤษภาคม 2566 นี้ ด้านวิทยุการบินคาดทั้งปี 2566 เที่ยวบินพุ่งแตะ 7.1 แสน
เที่ยวบิน 
• DITTO ลงทุน SIT ฉลุย บุกสยายปีกต่างแดน 
ผู้ถือหุ้นไฟเขียว DITTO ถือหุ้น SIT 18% ชี้เป็นผู้เชี่ยวชาญด้านให้บริการใน
สนามบิน 1 ใน 3 ของโลก โดดรับท่องเที่ยวบูม กอดสัญญาจาก ทอท.ดูแล
สนามบิน 6 แห่งยาวถึงปี 2571 และรัฐบาลลาวอีก 18 ปี เล็งขยายฐานต่าง
แดนอีกกว่า 20 ประเทศ จ่อบุ๊กรายได้สิ้นปีนี้ 
• L&E แบ็กล็อกแน่น ใส่เกียร์ลุยประมูล รายได้โตต่อเนื่อง 
L&E ส่งซิกผลงานปี 2566 เติบโตต่อเนื่องจากปีก่อนที่มีรายได้ 3,220 ล้าน
บาท และอัตราก าไรที่คาดว่าจะเพิ่มตามต้นทุนที่ลดลง ใส่เกียร์เข้าประมูลงาน
ภาครัฐ-เอกชน ที่ปีนี้คาดว่าจะมีปริมาณงานมากขึ้น เติมงานในมือปัจจุบันที่
ราว 1,300 ล้านบาท 
• SABUY จัดเต็มซื้อหุ้นคืน เปิดใจกรณี SINGER 
SABUY ประกาศซื้อหุ้นคืนแบบจัดหนัก 1,090 ล้านบาท "ชูเกียรติ" ยืนยัน
ควักเงินซื้อครบใน 2 เดือน ชี้ราคานี้คุ้มค่า ได้ดูแลผู้ถือหุ้นด้วย พร้อมลดทุน
เพื่อสร้างผู้ถือหุ้น ยืนยันบริษัทมีเงินลงทุนต่อเนื่อง แย้มศึกษาซื้อหุ้นคืนเพิ่ม
อีกหลังปรับโครงสร้างบริษัทลูก เปิดใจเอาไง SINGER หลังผู้บริหารลาออก 
• SIRI จับตาโค้งแรกสตอรี่หนุน 4 เดือนยอดโอนพุ่ง 9.2 พันล้าน 
SIRI เผยยอดโอน 4 เดือน พุ่ง 9,200 ล้านบาท โตจากช่วงเดียวกันของปีก่อน 
28% ชี้คอนโดพร้อมอยู่โอนทะลัก น าด้วย XT พญาไท - XT ห้วยขวาง กวาด
ยอดโอนสูง แนวราบโกยยอดโอนจากผู้น าตัวจริงตลาดลักซ์ชัวรี ทั้งนาราสิริ 
กรุงเทพกรีฑา และ บุราสิริ กรุงเทพกรีฑา ลูกค้าแห่โอนจากความเชื่อมั่นในแบ
รนด์แสนสิริ มีลุ้นโค้งแรกก าไรเด่น 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นไทยไว้ที่ระดับ Slightly Overweighted โดยช่วงก่อนหน้ำ
นี้ทำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเล็กถึงกลำงไป
บำงส่วน หลังจำกดัชนีหุ้นตัวกลำงตัวเล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดย
ในช่วงสั้นทำงทีมคำดว่ำดัชนีดังกล่ำวอำจมีกำรพักฐำน 
 

 

U.S. Equity:  Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Underweighted จำกผลกำรประชุมนโยบำยกำรเงิน โดยมีกำรปรับข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบำย 25bps ตำมที่ตลำดคำดกำรณ์ และส่งสัญญำณระดับ
อัตรำดอกเบี้ยปลำยทำงที่ระดับ 5.0% - 5.25% พร้อมคำดว่ำจะคง
ระดับอัตรำดอกเบี้ยไว้ในระดับสูงนำนจนถึงช่วงปลำยปี สะท้อนถึงกำรให้
น ้ำหนักกับกำรแก้ไขปัญหำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ทำง DAOL มองว่ำ 
FED พยำยำมรักษำสมดุลระหว่ำงเงินเฟ้อและสถำนกำรณ์วิกฤตสภำพ
คล่องในกลุ่มธนำคำร ต่ำงจำกที่ส่งสัญญำณไว้ก่อนหน้ำว่ำจะขึ้น 50bps 
ซึ่งอำจสร้ำงผลกระทบต่อธนำคำรขนำดเล็กอีกและกดดันปัญหำ Bank 
run อีกระลอก อย่ำงไรก็ดี DAOL มองว่ำตลำดสหรัฐฯ นั้นมี Valuation 
ค่อนข้ำงแพงหำกเปรียบเทียบกับตลำดยุโรปและมีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงต ่ำและตลำดฟื้นตัวจำกประเด็นกำรผ่อนคลำยปัญหำ Bank run 
ค่อนข้ำงมำกท ำให้ Upside ต่อจำกนี้ค่อนข้ำงจ ำกัด 

 

Europe Equity: Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป ระดับ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอ
ปุสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ ่มเฟือยที่มำจำก
นักท่องเที่ยวจีน ซึ่งท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัวของ GDP ในQ1 มี
มำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนและค่ำแรงที่ปรับขึ้นน้อย
กว่ำที่ตลำดมองไว้ และดอกเบี้ยนโยบำยเข้ำใกล้จุดสูงสุด รวมถึง
กำรประเมินมูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย  5 ปี ที่ระดับ -
1.S.D 

 

Japan Equity:  Slightly Overweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
ต่อเนื่องมำที่ระดับ 3.2% ในเดอืน มี.ค. (จำก 3.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวต่อเนื่อง มำยืนที่ระดับ 49.5จดุ ในเดือน 
เม.ย. (จำกจดุต ่ำสุดในรอบ12 เดือน ที่ 47.7จดุ ในเดือน ก.พ.) รวมถึงใน
ภำรกำคบริภำรยังอยู่ที่ระดับรำว 55 จุด รวมถึงนโยบำยกำรเงินที่ยังคง
ทิศทิศทำงผ่อนคลำยที่ดอกเบี้ยระยะสั้นที่ -0.1% 

 

China Equity:  Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
จ ีนสู ่ระด ับ  Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิด
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ซึ่งส่งผลให้ GDP จีนไตรมำสที่ 1 
ปรับตัวขึ ้น 4.5% สูงกว่ำคำดกำรณ์ที ่ 4  และ ไตรมำสก่อนที่  
2.9% โดยตัวเลขค้ำปลีกขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในเดือน ม๊.คใ ที่ 
10.9 YoY (เทียบรอบ ม.ค.-ก.พ. ที่ 3.5%) สะท้อนว่ำกำรบริโภค
ภำยในประเทศมีแนวโน้มดีต่อเศรษฐกิจมำกขึ้น และเงินเฟ้อในเดือน 
มี.ค. ยังอยู่ในระดับต ่ำอยู่ที่ 0.7% (ต ่ำกว่ำคำดที่ 1%) 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนใน EM 
ที่ระดับ Slightly Underweight หลังจำกจำกเพิ่มน ้ำหนักในตลำดหุ้น
อินเดีย ด้วยปัจจัยที่ธนำคำรกลำงอินเดียชะลอกำรปรับดอกเบี้ยนโยบำย
และแนวโน้มเงินเฟ้อชะลอตัวลง นอกจำกนี้คำดกำรณ์ของนักลงทุนในกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯใกล้จุดสูงสุด
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลง ท ำให้ทำงทีมมองว่ำประเด็นดังกล่ำวจะ
เป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นเกิดใหม่  

 

Gold:  Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูก
กดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 
ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำมน่ำสนใจ
มำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวขึ้นมำ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง 
late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอล
ล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือก
ทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC 
รอบเดือนมีนำคม 2023  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ในระดับ 
Neutral โดยเน้นไปที่ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทำง DAOL ได้มีกำรปรับกรอบกำรเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนขั้นต ่ำอย่ำงน้อย 0.5% (Spread) ส ำหรับกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สำมำรถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ำยข้ึน 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM portion NT NT 7.00% 3.00% 0.00% 23.0% 15.50% 0.00% 35.0% 24.50% 0.00% 
U.S. UW UW   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   3.00% 0.00%   5.00% 0.00%   8.00% 0.00% 
Japan OW OW   1.00% 0.00%   2.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Overall EM portion NT OW 3.00% 4.00% 3.00% 12.00% 8.00% 2.00% 35.00% 26.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   1.00% 1.00%   2.00% 2.00%   2.00% 2.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 8.00% -3.00% 5.0% 11.00% -4.00% 5.0% 6.00% -2.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.0%     0.0%     0.0% 
DM UW UW 48.00% 38.00% 0.00% 33.0% 23.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 
EM NT NT 25.00% 25.00% 0.00% 17.0% 17.00% 0.00% 10.0% 10.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

Alternative asset 
Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังนั้น ผลส ำรวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

DAOL: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขำย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


